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Abstract  
 

The Effect of  Fiscal and Monetary Policy on Private Investment in 
Jordan 

By Using  Time Series Analyses 
 

Abdullah Issa Aied  Al-zyuod 
 

Mu`tah University, 2011 
 

This study aims to analyze the evolution of investment in Jordan 

during (1980- 2009) period,  with special concentration on private 

investment according to: its forms , Sectoral distributions. The  study 

aims also to estimate  the  relationship between private investment and a 

list of factors such as ( Gross Domestic Product , interest rate , 

government spending, money supply and taxes ). To achieve this aim the 

study applied  the method of Vector Auto Regression (VAR). The study 

also conduct  many tests which include :  Stationarity , time lag selection, 

and Granger Causality . 

the results of the study revealed that gross domestic product 

government  spending , money supply and interest rate are Stationary at 

level. while the private investment is not stable at level but stable at first 

difference , also direct tax is not stable at level but stable at second 

difference.   

The" Granger" test of causality showed that : 1). there was 

bidirectional relationship between investment and money supply, that 

mean each on cause the other . 2).   there was unidirectional relationship 

from interest rate to  investment. 3).  there was unidirectional relationship 

from investment to direct taxes .  

The results of variance decomposition analysis and impulse 

response function revealed  that the Gross Domestic Product , 

 government expenditure and money supply positively affect private 

investment.whereas the real interest rate and direct taxes  negatively 

impact  private investment in Jordan, these results  agreed with economic 

theories and previous studies in same topic.   

The study recommends using fiscal and monetary policies in such a 

way that encourage private investment. 
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��7' 
    b��9' ��
;� ��� �) ����*�� �   ��'��;� �
��5�1<� 	!(�1 .     .7�
! �7� C�4�

     �29�+��� ��3�2�<� �(�� ���2���� 0��1��� ���(��       .!�7�� ���7�� C�47�� 
      ���
�+��� ��9+����  
����� A���� ?��'  
* ����,�3� .      �S� ��� �,� �� >�� <�

  �&0�� �
��5�1<� ����           7�������  ��72� A7)
� "��,7�3<� ����� �9�� A)��  �
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 ���
;� ��,�3<� .           �
�
7(�� ��7-��� �����,7�3<� �9� @9��� �� ��� ���
   ��
�12��  
��=�� 84� �1�
� . >�9� ���'��        ��2� F��3 ���*�1 �1�
��� 84� ��) 

        G�+�� 
��5�1<� �9� 
�5a��� �) ���(���� ������� ���1��1�� ��9��)��     �7) 07�� 
       �1��1�� ��1�
 ���1� M/��� ��� �,����      ��47�2�� �79� ���/�(��� ����,�3<�

  ������� ����,�3<� ?���;� .�(*�� ��/0� ����,�3� �1��1 ��'�'.  
  

1%3 ���
�� .�
>�   
    ?���  84�   ��� �1�
���          �79� �7��(���� �7������ �1��1�� �� �� 
5� ��' 


��5�1<� G�+��     
�2�� �0+ ��
;� �) )1980H2009 (    �79� &7��
��� A7�
�5�1<�    >����� R�* �� G�+�� 
��  ����!(�� >����&��� �     �7������ ���� �������� 

 G�+�� 
��5�1<� .        G�+�� 
��5�1<� ���*� �� R*'�� ��� �1�
��� ?��� ���� 
      
5B7��� ������� �� E
+� ������� G�+�� 
��5�1<� ��' �30��� ��� ���*��

 �5� >�) )  ������� �9*��� M������   �/�2�� 
�1� � �  ����*�� .�2����   �(��� Q
�� 
 A1���� >���2�'�   
��'��� 	/�
-���  .(       "
7�%��' ���(��� �1��1�� ��5�� �� R�*

   �(��� Q
��  �/�2�� 
�1�         	/�
-7��� ���7�*�� .�2�;� "
�%�� ��+�1� ����' 
������� �1��1�� ��5���  
��'���.  

   
1%4���
�� ���<��   

�� �*, 
�'�+�' �1�
��� 84� ��(�1������� ��-
2:  
1 .           �'���� G�+�� 
��5�1<� �9� ������� �1��19� �5��� ����*�� .�2��� 
5�

��/�,*� ��<� �4�.  
2 .           �'91 G�+�� 
��5�1<� �9� ������� �1��19� �5���  
��'��� 	/�
-�� 
5�

��/�,*� ��<� �4�. 
3 .           4� �'���� G�+�� 
��5�1<� �9� ���(��� �1��19� �5��� �(��� Q
� 
5� �

��/�,*� ��<�. 
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4 .             �4� �'971 G�+�� 
��5�1<� �9� ���(��� �1��19� �5���  �/�2�� 
�1 
5�
��/�,*� ��<�. 

5 .              �7�<� �4� �'�7��� G�7+�� 
��5�1<� �9� �����<� �9*��� M����� 
5�
��/�,*�. 

  
1%5���
�� ���;��    

 ?���;� .�(*������� ���+�1� ���1 ��(�(*� ��� �1�
��� 84� ��1� 
 	�91;� �/�,*�������� ��' ������ �30��� 
��(� F�1� �9� ��(� "4�� 

  
�2�� �0+ ���(���� ������� ���1��1��� ��
;� �) G�+�� 
��5�1<� )1980 – 
2009 (D4��� ���+�1�'>���  ���4�� 
��*�<� )VAR( )Vector Auto 

Regression( ������� ��9,;� �%�,�� 4+a� "4��� :  
 Yt = A1Yt-1 + A2Yt-2+…+AnYt-n + Ut    

R�* :  

Yt
  =[It GDPt Gt  M2t Tt  Rt ]

/    
Ai :0����� � �)�2,�  
Ut :R�* �/����� � a!+�� �)�2,�:  

 Ut=[e1t  e2t  e3t e4t  e5t  e6t ]/       
t : ��&��  
n: ���&�� B!�'� � � �
�) ���  

e1t  e2t  e3t e4t  e5t  e6t :   %���� �7) �/���7��� a7!+�� �
7�              
It GDPt  Gt  M2t Tt Rt   ���� ��� ��3����� ���(�� �� Q�
�)� A� ������� �9�

�� "� � ���� "� �) �191�� !'�
� ���� < >��� � 
2,  E(eit eit-s) = 0  
    �
�%�� �9� �1�
��� 9���� �3� : G�+�� 
��5�1<�) I(�   �9*��� M������ 

�����<�(GDP)� �   ��  ���+�1�   ������ �(2���)  ���7�*�� .�2���(G�   	/�
-7�� 
 
��'���)T( ������� �1��1�� ��5��� �  �7/�2�� 
�1 ���+�1� C�4�� ) R(�  Q
7�� 

  A1���� >���2�' �(���)M2 (   ���(��� �1��1�� ��5��� �.      �7������ �1��17�� 
5� ��9*��
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     ��
;� �) G�+�� 
��5�1<� �9� ���(���� .          ��2�71<� �-7�� ���71 �7��  �7�
������� �
�'�+<�:  

1H      �� ��
�
(�710�  �*��� 
4� 
�'�+� >7)
�        �
7�%���� 7��� �4� �7��) 
��&�� 
�
� A�  
(�1� �1�
��� �) ���+�1��� ����,�3<�.  

2H              �7��3 �73� 
�7'�+� �07+ �� ���&�� B!�'��� �
�) ��� ���*� 
�'�+�
&
�
���� C���� "
�����.  

3H ��� ���*�� ��''19� 
���
� 
�'�+� �
�%���� ��' ��''1�� 8�. 
��� ��9*�9� ����1�/
 ������ ���+�1� ���1 ���:  

1H    �� ���'��� ����� ��9*�>)
�         ��� �/���� 
�%�� ��� B'���� �) ���'��� 
��(� 
   
�%���� F2� �) a!+�           �
7�%���� �7) B7'���� a!+ ��� �/���� 
��(���� 

E
+;�.  
2H      
�1��� A'��� ��2��  �
� �'���1<� ����       �7��� �7/��2��� �
�%�9� ���&�� 

D4����� �
�%�� ?9�+� ��� Q
��� �� ����. 
     �) �1�
��� 84� A(����'
� ��,) �      ��7��� 
�7!�� �7��� ��;� ���7��� 

     ���9���� �1�
��� ����� R�* �� �1�
�9��  ��)��7��� �  �����7-
)� �   �7�������� 
R*'�� �) ��'����.  

     �1�
�9� "
=��� 
�!�� ����� �()   �,72�� �) >����� �    847� �7� ���75��
  ���'��� �� �1�
���            �7������ �1��17�� ��7�2� �9� ?
���� �� ��;� 	����� �2)

   �������I� ��������� ���(��� �1��1����         �I��7, 7-
�� �7��� 0����� ���� 
���(��� �1��1��� �(�(*�� J�!(�� ��� "�(��� 
5;� ��(��� ���3� .  

   �1 
+S� 	����� ���         >7������ >72�
�� R�* �� 
��5�1<� J�-�� �����
 >����*�� >��������   ��
�2�� F
����� ��
K� �       �7��� �('�1�� �1�
�9� .
!��1 �5 

J�-���� �4 �) 5*'  .  
    R��5�� �,2�� ����          R7�* �� ��
;� �) G�+�� 
��5�1<� �� R�*��1) 

>��3���� >�)  
5B��� �������� >����*�� 8
�!��) �0+ �1�
���  
.  
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  ��� �)   A'�
�� �,2��  �            � �7������ �1��1�� ��' ������ �30��� 
��(� �� �() 
     	71��� �1��3 D4��� ���+�1�' ��
;� �) G�+�� 
��5�1<�� ���(���. Q
7��  

             �71��(�� �7�9*��� ��7- �) �1�
��� ����� ,9+ ���� M/������   ��7,����� 
 ���9� ���' �*
�(���.  

  
1%6B�� �
�4�  �����)��   

       �
��� 84� �) ���+�1��� ����'�� �9� ��,*�� ��      ��/�,7*�� �
�7��� �� �1 
        ���
;� "&�
��� C�'�� ��  
��,�� ����1�� 
�
�(�����    ���,*��  
/�� ��� 

������ . ������ �(��� .���, �
���� ��� J��
�� �-�� �� ��������'�� ��('.  
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 "4!������� �  
���
�� ?�:��� ��,@�  

�
���  
     9� "
=��� 
�!�� �,2�� �4� ������1��1�
� �* R      �79� ?
7���� ���1 

            >7���� �7��� 0����� ���� ����)����� ��������� ���(���� ������� �1��1�� �����
           �7(�(*�� J�7!(�� ��� "�(��� 
5;� ��(��� ���3� ����(��� �1��1�� �I��, .  �7��

 � ������1        >7����*�� >������� >������ >2�
�� R�* �� 
��5�1<� J�-��  ��
K� 
��
�2�� F
������ �) 5*' ���� �('�1�� �1�
�9� .
!��1 �5 �1�
��� J�-�� .  

   
2%1 ������� �����   

            b<�7'3 73< 
�
(�1<� .�(*�� ��&������ ����*�� ����� ���+�1�  
�) ��
    ����505 �� ���5�� ?,��� 4��        �
���� ��� "��,�3<�  ��� 4�� ��-���� �
(�� 

         �7�&� 	�7(�� �7) "��,�3<� 
�
(�1<� .�(*�� ������ �+��  
�
- ��� &���
     ��,�3<� ���� ���� ���� ��=��� ��1���    � ���� �2,' ����1�
�� ��
��;�   
�,' 

�,�+     
�2�� �0+ )1929H1933 .(     F
��7��� C9� �� ���  
�2�� ����(� ��
��            ���7(��� ��4�� C/��� ��� �"��,�3<� !����� �) ����*�� �+���� Q
��� ��

�����) 
5�� ���(��� �1��1�� ��  )�-�(���1982( .  
  
2%1%1 ��!�:��� ������� ")��� ��
������ �������  

 ����9(��� �������)Sound Finance (   �7�2�=��� �7�������)Functional 

Finance (  �� ������� ���1��1        �9� �=)�*��� ��� ���;� ?��� ��* �2) ������-
  �7�&����� 
�
(�1�)Budgetary Stability (    
�
(�71<�' ��*-7��� ���7���'�

  �"��,�3<�    ����5�� ?��� ����'       ��*-��� ���� ��� "��,�3<� 
�
(�1<� .�(*� ���
��&����� 
�
(�1�')�������2010( .  

1% ��
������ �������)���� ��'�������'�� (  
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       A1���� �
(�� �0+ �����1�
�� ���9� ������� �1��1��� ������ ������� ��' �(�
            ����9(��� ������� F�1� �9� ���1  ��' ���;� �������� 	
*�� ��' �� ���� 
�� .

             �79� ��7(� ���� ����9(��� ����,�3<� ��
=�9� E�, ����9(��� ������� ��
=� ����
 "�1 ����3 F�1�)Say's Law (   .�17�� 8�7��� Q�
�)� �� >�� J
2�� ��� �

             
�� 
�,7�3�� ��7����� ��%���� E��1� ��� 
(�1��� �&����� .�(*� �*� b��/�(9�
            J�)�7�� ���+� ������<� A'�!�� �4 ���+�� 
�)�� �9� ��1�1� �2,' ������

         !����� 	4��� < ���� ��1�1;� ������ .)�
��� Q�'� �������� ��;��   �G�7+�� 
    "��,�3<� !����� �1
��� �� �����'�� .       �= �) ������ ������� 
�� �u) �������'�

           �9� .�2��� ��!%�� ��&0�� ���
��� 
�)�� �9� 
,�(� ����9(��� ������� ��
=���
               Q
7I "� ��� ���� �� ��� b<��� b���&�� ������ ��'�� A�&�� A� ���+�� 84�

�� ������� �� "��,�3�
+K �1��1 )1970�Siegle .(  
       �����
��� ����(2� ?����� ������ 
�� ���*� �9� 	�
���    ������ ������� ���3 

    ���� ����� ����3  �� �9� :        �7���&���� ��* !%- 	���� ������� ������� �����*
           � ��*��� ������ ?/�=� ���� "4�� 
�(��' �)�
,���� ���
��� R�* �� ������

 �� �������            
7�I 	/�
-7�� ���1 < 	/�
-�� �9� F�1� ���' ������ ���
�
               � �7����� 
�� ��' @�1� ���� ������ �(2�9� b��'� ���
��� 84� 
��(�� �  
��'���
              .7�
! �7� �7����� �(2��� �!%� �� ����' b����1 ����&���� �&���  
�
-�

           �7�& �� �7����� Q�
7(�� ��� ���9�� ��� ������ ���
���     ��7(��� 
��7,�  �    
)
�!�'�� �1990( .   

             �'�
-7�� <��� Q2+� �� ����(2� ��&� �� 	�� ����*�� �� ���� �4��
          ��-2+�� ��'�
-�� ���
��� ���� ����� "� ���1���  
�) �0+  ����(2� Q2+��

 ��&� ��             ���7�� "� �"��,7�3<� D��
�� �� ��+
��  
�) �0+ �'�
-�� <��� 

��� ������2�
� ��'�
-�� ���)��!�����'�� �����1993(.  

2% ��!�:��� �������)����!�� (  
           ���7���3 �� 9+�� b��2�=� b����2� ������� �1��1��� ������ ������� 4+��
            �����71�
�� ���,7�3<� �9� '3��� ���� ��
���� ��&;� 	�(�� �) ����9(���
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      � *',� 4� ���=��� ��1��� ��&� �,�+'�       �79� 
�5a�9� �1�/
  ��� ������� �1��1�
  "��,�3<� !����� E��1��          �) ���2�� �9��� 	9!�� E��1� �9� 
�5a��� .�
! �� 

        � .�(*�' �5����� ������ ������� ?�� �* ������'� ���,�3<�   ��,�30� ����� �&����
  ���(��    ��(2�� ����&���� ���
�� �'�1*�� �&����� .�(*� �) ��)�� �*�  R7�* ���

              ��7�
�� �
7�) �7) "��,7�3<� A1��9� �9�1� ����&����' �=���� &���� @',�
            �
7�) �7) �+-��� ����� !'-� b��
�
- ����&����' Q/�) .�(*�� ����!'���

 ��+
��) ��-�(��1982( .  
    �u7) � b����1 ����&���� �&��� .�(*� ��� ��1� ���� ������� �1��19� b�)0+�

 ������� �1��1��           �
7�%�� �7����� ���
���� �(2��� �
��� 
��%� �-�(� ����2�� 
             �73 ������) ��+��� �� ���� E��1� ��� ��,��� �,(' C�4� ����,�3<� �����2��
             Q��� �� �9� ����,�3<�  
���� �� ��1���  
�) �0+ ������&�� �) b�&�� .(*�

 
���� �� ��+
�� �
�) �) Q/�) .�(*�' &���� �4�����,�3<� )��9+�1982( .  
  
2%2 ������� ����� ���
�   

         �) �95����� ��)���� ��2�=��� ������� �1��1�� .(*� ��*   E��1� �9� 
�5a���
!������������ ��1��1�� 4�+�� ��� ���� ����*�� �u) "��,�3<�  :  

  
2%2%1 ��6�!�@� ����� 

       
=��� 2� �� ��� �� ��3�2��� �1��1�� ���      �9�71�� ������� �1��1�� ��� 
        ���
�� ��9��) �'5��� �/�1� 
5�� ��� �"��,�3<� 
�
(�1<� .�(*�� .  .7�'!��

              
7�%�9� >�'���1� E��� .�2��� ��13� �� �13 �� ���'! �9� ?3��� �1��1�� 84�
	�9!��� .     ����*�� .�2�v� ��13� �505 &���� ����� :   .�2���� "
��5�1<� .�2���

1<�    ����(��<� �� ��9��*��� ���)����� ��0�� .     E��1� �9� �505�� �/2�� 
5B��
           �7�� "�B� ����*�� .�2���  ���&) �
��5�1<� �9� �,+��� &)�*��� C0��1<�

      
��'� 
�I� 
��'� ���' ���(�� �+���  ���& .       .�72���  ��7�&� �/�7'��� 
5;�)
     ���& ������'� D�����  ���& �� ����*��     ��
);� �'3 �� 	1����� �+���   .  ���&�
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75� �07+ �� 
'�� �+�� 
5�� D���� �9� &2*� b��)�-� b�3�2�� 8
��' ���� �+���
  ?��-���  "�B�71 ���              �7����� 
75� �07+ �7� 
��5�71<�  ��7�& �7��           

)Silgoner et al,2003(.  
2%2%1%1% ���05�� L�!�@� �>�:�  

� ����*�� .�2��� 4+�� ���5� ��
�= :  
�% ��D��/ 	�6 B�
 L��, �� L�!�@�)Pump - Primping (  

            .�
! �� "��,�3<� !����� w����� ��' �9� ���1� ���� ��� .�2�� ���
                ��7' �730��� �� Q�
7�)� �9� ��(�� � ��,�3<� �)  ���� ��/�
�  �3 �(*

     +���� �+��� E��1� ���� ���� .�2���� 
��5�1<�� 
�+�<�  
7�;� ��� �) Q2
             ��� ?��� 3B� ����* .�2�� �!1��' ��'�1� ?�1 ��1� ���* 
��= ��� ���

    G�+�� .�2��� !���� .          	�'71;� �� b<�' 
��=��� M���� .�2��� �� J���� �4��
     ?�71 ��1��� ���* 
��= �) b�''1 ��� ���� ��9,;� 	�'1;� �� C�4 � ��(�(*��

   3��� ����� 
��=�� �����          ��1�1� ��0� 4+�� �4� <�  ���� ��/�
�  �3 A)� ?
E
+� )������1998( .  

 +% �<������ L�!�@� )Compensatory Spending( 
              .79+ ���*� �� ����*�� �9� �� F�1� �9� .�2��� �� J���� �4� ��(��
              �7� ���/17� ��� �.�1�� &��� F�1� �9� ��,�3<�  ���(� 	1���� �/0� ��

 <� A����              847� �� �7��* �7) �7��� ��1��1�� �)��' G�+�� .�2���� 
��5�1
                 	79!�� �79� �
7!� G(� �� �� Q��� �� ���9� �u) �b��2� ��� �� �1��1��

  .�2���' �����(' ���2�� .          .�7!� �9� ���� �� 	�� �-������ .�2��� �u) �>�9��
       !�� A-��� ��� G�+�� .�2��� ���� ��* 
��1� �� 	�� ��� 
�'� �7��' .  �7���

               �7��* �7������ .�72��� �� J���� �4� "��B� ��� �� F���� &��� �����,�3<�
"��,�3<� ���
��)
,���1991( .  

            �7��3� �3�� �1*� �� 	�� ���
��5 ����*�� .�2��� M��
' ��B� ��*�
               A7� �17)���� ��7�� < R7�*' �����' .�2��� >��� ��(���� ������� ���
����

 *�� J�
����            �07*�� F�7�� G�7+�� .�2�v� ���� ����*�� .�2��� 
��) �
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>9*��             	�,7� �3 
�+;� �u) G�+�� 
��5�1<� A� ����*�� 
��5�1<� F)��� �9) 
    ����*�� .�2��� ���&�' 	�4� �1��' .         	79!�� �79� ����*�� .�2��� 
5� �� ���

          �� �4� ����� ��' ��� ���� �(�
!�� �9� ����� ���2�� �9���      ��7�� �7�*) �.�72�
             �
+K .�2�� b0��' F��� b����� �3�2�� ���� �� 	�� ��+�9� b����� ����*�� .�2���
              �7� b0��7' .�2��� �� b���� �5�� 	/�
-�� .�
! �� ����*�� .�2��� �����)

       ����� .�2��� ��&�� G�+�� .�2��� Q2+� 4� �
+K .     ��� ����*�� �u) ������'�
����� a�9� �� ����(2� ��0+ ��  &����7' ������� �1��1 )Deficit Financing .(

              ��
�� 	/�
- �� >9,*� �� 
��(� �� 
5�� .2�� ����*�� �� ���� �1��1�� 84��
    ���� R�*�� ���&���� 
�I ������&�����       �� Q�
�3<�' ����*�� ��(� ����� &����' 

      ���� .2��  ���� ��(� 
��,u' ��(� ����� . ) �>�9��      �9�71� �� &����' ������� �u
               �73�� �7) �7�/0� &�� ���
� ��� �1��1�� 84�� ��+�9� ������ .�2��� ������

 ��1���) ���9+1982( .  
   
 2%2%2%��)��<�� ����� 

  1��1�� 84� ��(��           �
7�) �07+ ��
)x� ��/�
���  �(��  ���& F�1� �9� 
(�  ���& �0+ �� ��1��� ���� "4�� �+��� 
��   >7�) ?
,7���)Disposable 

Income(           �a7) ���
)x� "
��5�1<�� ��0��1<� .�2���  ���& �9� A��� ��� �
         	/�
-�� Q�2+� �*� >��� ���*�� 84� �) ��'�
-�� ������ �1��1 .    �7��* �) ���

                ��7�& �07+ �7� ��
)x� ��/�
���  �(�� ��9(� ��� a�9� ����*�� �u) ��+-���
�'�
-�� ������
���  .  

              �� C7�4 � ���*� 
�5K >� �'�
-�� <��� 
��%� �� �����,�3<� �� 
�5� E
��
              >7�'�� �73� �>�) 	�I
� 
�I 8���� ��1���  
�) �0+ ��'�
-�� <��� Q2+

    ����� A)�' ����*�� ���3 b�-�� .        �3 	/�
-�� <��� A)
) ��+-��� ���* �) ���
       4� ���1�� ����� ��� ���� �* ��' "�B�         �7�(� �73 �'�
-�� !%-�� J�2�
� �� 

 D������ ����� �9� &)�*��) � ��*�',1998(.  
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     () ��� �'�
-�� ��=��� �� �����,�3<� Q�' E
� ���!  ��+-7��� ��9(�� 
      �������<� �'�3
9� �9�1�� ���� �� ������ ��� .    ��2�
� ��'�
- <��� Q
2)

)Heavy Excises(�����,� �+� 	/�
- ��� ���1  D����� �9� 	/�
- �� 
 ���'��� ��   �9(�   ��  .�2���    �7������� A917�� �9�        �+�7�� 	/�
7- �� �7�� �

 �+��� A�&��  ���� �9� ���� �����,���)�������2010( .  
 2%3 ������� ����� .�
>�   

            �) ��
�� �0+ �� ������� ��9�� 
�1� @�*,� ��� ������� �1��1�� ?���
   � ��' �
����� A�&��         �7�29+�� ��� ?���� �4� ���1�� ��29�+��� ����,�3<� �!��;

             �7����) .�2� �����2' �
����� A�&�� �9� ������� �1��1��  
�(' �(��� ���� ��
=���
�3E .�1�� )"��
!�2001 .(  

            ������� .�(*� ������'� � �+��� A�&��  ���� ��� ������� �1��1�� ��1� ���
   �1�� �0+ �� �������<�   ��'�
-�� �1�)       �7���'���� <�7����� �+�7�� 	/�
-

   
��'��� 
�I 	/�
-9� (       �7��� �������� 
�I ���
���� �9� ����*�� .�2����
           �)�-��' ��*,��� ��9����� 
��'� ���' ���*��� �+��� "�4� ��
(2�� ���� ��2�1�

        �1�� 
�'�� ����� �� ��9!����� ��
(29� ������� ���(� ��� .  ���   �1��17�� 	�9�
                .7�(*�� ����,7�3<�  
��7�� �7'9(�  �* ��  ?�2+��� �) b�&
�' b�
�� �������
          
�7��&<� .�(*� ���� �29�+��� ������� �/�1��� ���+�1�') �"��,�3<� 
�
(�1<�

������ ?�=���� E��1�� ��,���� "��,�3<�)����9���2000( .  
 
2%4  ��
���� ����� 
2%4%1���� (�;!� ��
���� �   

            ���
7��� �7� ���(��� �1��1�� �� �9� ����,�3<� F
����� A��� .2��
              �1��17' >7�� .79��� �� �,�+� �)
,��� &�����'� �(���'  ��!��� �30��� �4
            ����� ����� �9���' .9��� ���� �����*�� ������� �1��1�� �� �&��� C�4�� �����/<�

9� "�(��� &�
���' �,�+  
�,'� ����) � �����1998( .   
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             �7!�� E
7+� ?�
��� ���� A��� �� ���(��� �1��19� ����� ?�
���� �4��
              4� ��7����� �4 �����! �) ��*� b�'�
(� ������ ��� ��� �b0�,2� 
5��  
�,

    ���a' Q�'�� ��)
��"          �7�* �9� 
�5a�9� ���(��� �!91�� ��' ��(� ���� ���
���
  <�� ���(��� �9����          �79� =�2*��� "��,�3<� ����� <��� �9� 
�5a��� ��%' ����/

 
��1x� 
(�1� E��1� ")���&� � 2009( .   
  

   ��)
� ���)    �w��)�
7��'� ��291���1988 (   �7��a'"    ?
,7��� �71
���
            �1��1�� ?���� &�&�� ��� ��  �/�2�� <���� ��(��� ���� �9� �'�3
�� "&�
���

����(�� ����,�3<�" )��w��)�
��'� ��291�����
� �1988.(   
   ��(�� ���� ��� ���'��         
�'��7���� ���
��� �)�� �� ���(��� �1��1�� �� 

             D�7���� E��17� �79� 
�5a��� ?��' ���(��� �!91�� ����+�1� ���� �/�1����

��1;��.  
   

2%4%2��
���� ����� ���
�    
(��� ���1��1 4�2��� ���(��� �!91�� ��+�1� ���;� �� ����� ���:  

1H   ���������             ��7=��� �7) ��7��/0� �79��� ��*�� �9� 
�5a��� ?���1� 
          �729�+��� <����1<� ��' ����/<� G�,+� �9� 
�5a��� ��� �)
,���

)
��'� 
�I ���� .(  
2H   ����    ��/�(��� �� �����)Selective(�       ��*� J���� �9� 
�5a��� ?���1� 

 ����/<� ��) ���� 
��'�.(  
         ������(�� 	1��� 
��%�� ��*��2��� .�1�� ��9�� ������ ���;� ��-��� 
             C�7�'�� >7�)�� "4�� �,+��  ���� 
�1 �) 
��%���� ����&��� "�(��� �!���*0�

    "&�
��� C�'�� �� Q�
�30� ��
����� .      Q�
3 ��=�� ����) ������� �/�1��� ���
    �9��1��� ����/� ��=��� � ���1��       ��� 
�5a���� � ����/<� G,* ���*�� � ��J��3 

 ����/<� �9�  
��'��� �'�3
�� b�
�+�� � �'�;�)���&���1996( .  
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 2%4%3  ��
���� ����� ����\   
               ���+�71� ��
� �7� ��17� �7��(��� �!91�� �� ��� ���' ��(�� ����

       =���� E��1� z�9' ��� ���(��� �1��19� �29�+��� ���;�     �7=)�*���� �7����� ?�
!
2� �+-� ��� >�9� .  

     ��'
��� ���9'�� �) ���–           
�7*��� �7��� R7��5�� ������ ��� �� ��
�%�� 
      ������� ��* ����,�3<� ����1��1 ?����–  b�
,7�� �5�� ���) ���(��� �1��1�� �u) 

    ?���;� 84� .�(*� �) b���� .       7��(��� �1��1�� ?���� 
,* ���� >�u) �������'� �
        ?
,�� ��9'�3 ���-� �"�(��� 
�
(�1<� .�(*�' ��'
��� ����� �)   ��9*��� �9��9� 

  ���'��;� 0���� �'�(�           �7���� A���7�� ��7��!��� �9���� ���3 �9� �=)�*���� 
              �1��17�� �7��� �
�7!�� ���7�� "�(� .�1 ����� �) ����1���� �"��,�3<�

      �&����� .�(*� b�
�+�� �����9� ����,�3<� ��
�+��� �9+���� .   �0�7+<� !'�
��
������ M������ .(*���� M����� ��'  ��2��' �9+���� )Potential Output (  �7�� �

      ���)���� ��&�� �) �0�+<�' !'�
�) ��
�+�� �0�+<�)  79� ��1���   �������7'�� 


�&�� �2004(.  
  

2%4%4 ��
���� ����� �\��4 �#0/�    
   (��� �1��1�� .(*� ��*         �� �7��(��� �!91�� �9� �u) � ������� ��)���� ���

         �7�/0� ���(� �1��1 �I��, ���� b�(/�� �0��� ���9��� >���� .    �7��;� �75���
              �7��*� �'��7, �) �� ����� ��;� ����' 4+a� �9����� 84�� ��3���� �9���'

        ��' &������ �'��,� ����� ��*�*,��� ���
��� 4�+�< �/0��� 3���   �7'9(��� 
 *�� ��77�
�� ��77'� "��,77�3<� !��77��� �77) �77�3B��� �+-77��� �� �77(�(

���&9*��)�����2000(.  
                �7��(��� ���
7��� 
75� 
�7�= ��7� ������*� ��) � 
+S� ��'�� ���
              �7'9(���  �7* .���� >�9� 	�
�� "4�� 
�;� � 	�I
��� 3��� �) ��*�*,���

����,�3<� .     7�� �� �9����� 84� a����      
�+a7�  
7�) ��)LagH time (  ��7'
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5� 
��=� ���(��� �1��1�� 4�2��� 4+�� ���� ���
���  C79�      �79� ���
7��� 
���(�� ��,�3<�)����9���2000(.   

               
�7'�'� �  
7�%��� �9��! �� ���� 84� 
�+a���  
�) �� ����(��� E
��
        ��' ���� �3 
�+a���  
�) �u) E
+�3   � 6    3�;� Q�' �) 
���     ��'� � �12 

  �18 ��       E
+;� �3�;� Q�' �) ��!� �� 
        ��7�& �����
) #
�3� �() C�4� �
"��,�3<� 
�
(�1<� .�(*�� b����1 '�5 ����' �(��� Q
�)��3����1995(.   

             F���7(��� �� F��(� "� �9� ��
'+�� .�2�� ��� ��) E
+;� �9����� ���
   
)�����–      � Q
� ��  �/�2�� <��� �5�      ���(���  ���(�� �� �(��–    �-7);� �� 

                �7) F���7(��� 847� >��� �� b�'��%) � ��9��1�� ���(��� �1��1�� ���� E�� F��(�
              �729�+� �7����� �) 
�1� ����� �99-� @',� ������ � >12� 8���<�)  � 
��7%�

1993.(  

2%4%5 ����5�� ]�,��� ��* ?
���� ���� "����� ����6   
  �� �1��1�� F
���           z�79' �79� ����� � ��!��� ��,�3<� �) ��
�� ���(�

     ��� ���(�� �� ��� 
'� ��)���� :  �/�2�� 
�1�    ?
,7�� 
�71� �  ��7��/<��  .
b����9(�)             ���(��� �1��1��) � 
��5�1<� �9� ��
�5a� �0+ ��  �/�2�� 
�1  ��3 ���� �

      ����� F�
 �29�� A)
�  �������   Q
7�(���         �7�� ��7(� 8
��7' �47��  Q72+
       ������� ���(�� M�����) �9��� 	9!��) �
��5�1<� .       �7/�2�� 
�1 J�2�
� �� ���

               � C0��71<� �9� 8
�5a� �0+ �� ���2�� �9��� 	9!�� �9� 
5B� �� ������ ��
           >�0��71� �� �&� ���a�� Q
�(���� Q
(��� �� ��' A)��  �/�2�� 
�1 J�2�
�)

 Q2+� 8
��' �4�� �'(�1�9� ���*�����*�� C0��1<� ��)�"�������2001( .  
             �7����  �� �� �������)� ����3 ���1� ���u) � ?
,�� 
�1  ��(� �'1���'�

  ����� :            �7���� "47���  47+���� ���(��� ���
�v� ?
,�� 
�1 �'���1� E��
            � "��,7�3<� #��2�<� ��
�� �.'!��� ?
,�� 
�1 ��=� �9� ���;� ��
���'

   � �� �� ���
��       ?
,�� 
�1 �) �
�%�9� ��
��1���� �
��,� .  J�72�
�)
         ����� ���(� �1��1 D����� �� ������ ��9*���  �/�2�� 
��1��     Q�72+� �9� ���� 

        E
+;� 0���� 8���� ��9*��� �9���� ?
, 
�1)   ��9*��� �9���� ���3 A)
(�  ��� 
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��,7�� Q�2+�< ����� ���
�+��  
����� �)�, Q2+ ��� ��(�   J�72�
�� �
            ���7���� ���7(�� M��7��� Q�2+�� ��� "�B� 8
��' �4�� � ��
��1���)  ��17��

��9�2001(.  
             �7�
�5a� �07+ �� ������� ���(�� M����� �9� ���(��� �1��1�� 
5B� ���

����/<� �9�.����/<�  ��3 "��B� ��� b�����1�))Credit View (   �1��17�� �u7) �
     
�'� ���' 
5B� ���(���           
�73 �9� ��
�5a� �0+ �� ����/<� Q
� �9� "�3�

 {���9� Q�
(�� @�� �9� ��
����� C��'��)The Supply Effect(  J�7'�u) � 
     ����� ���(� �1��1          �7��&��� �!���*<�  ���& �� �,+�� ���� A)
 .�
! ��

              ��7��/<� @�� �9� ���
�3 �� �9(� ������'� C��'�� �!���*� Q2+ ��� "�B�. 
             �
7�%�9� ������� ���(�� M����� ��� �'���1� E�� �9�  ��(�� 84� �����) ������

 ����/<� �))The Dependency Effect( {�7���� ������ ��
�' 
5a�� "4���  
�� �9���� �&0�� ����/<� 
�)��� C��')"
������1989.(  

       ��=��� .�� �9� b�-�� ����� ��� ������     
��,7� 
)�7� E��� �  E
7+�
  �����9� .        �9� b�-�� ����/<�  ��3  �3 b�-�� ������ 
�!� E��   �)
,7��� &����� 

            C�'�� ��* �9� ��
��' ����� ���� ���(��� �1��1�� �) �
�%�9� >�'���1� ��
�� � 
"
�����      �7������ �79� b�-7�� �7���� ��� � ������� @�� �9� >�
�3 ��*� "4�� 

       7������ �79� "
�7���� C�'�� ��,*           C7�'�� 
7�I E
7+� 
��,7� �7� �
"&�
���)�"�������2001(.  
   

2%5�������   
           .�72��� �� 
��� >�� �9� 
��5�1<� ?
��      �����71�
�� ��7,;� �79�

�������� .  ������� <S� ��
���     �������� ���
��9� ��&0�� �(��� �/�1�� � 
    ���9� .9!� �����;�'  ��,��  �����1�
�   �1<� �5�� ���     ����17�� ���'��� �) 
��5 

 ����1�� 
�I�            ��� �� ���1 ��91�� ��&+��� �) R�*� ���� �
�%��� ��� �)�-� 
 ����� ����&  
�) �0+ ��/��� A91 �� �!�1� �� ����� ���� ����)	�'*���1992(.  
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                 �7�� �7) C9��1� �� ���� A91�� �� 
�+�<� �9�,* >�� �9� ?
�� ���
�) ��+�1��M��� ���2�  ) ��1��� 1980(.   

              �5� ������� ��9�� �) ����1� ���� �����1�
�� A91�� ��
� >�� �9� ?
���
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��1; ?�(1 A-� �0+ �� C�4�
 �1 Q�2+��  �,+��  ���� 
�     A/����� ��� ����/<� �'1� A)
� �     847� 
��71�� 

   ��� ��* ��'(� ���' ���� �1��1��1989�    �7��(��� �
7�B��� 17�� R�* 
   "��,�3<� ���
�� ���* C�4�K�         ?
7, 
��1� �) |��2� Q�2+�� ��'*�, ���� 

          � �) G(��� Q����� �)
,��� &����� ��� ����*�� a�9) ���
;� 
������ �
��
 ���
�+�� ���&+����2���  ���& �9� 9�� ��� ����� .    �7�9�� C7�
*� �7�� �� 

������     ��2��' ��' <��*��� C9� ���� �        �+-7��� <�7�� J�2�
� ���� M��� 
     ����� C�4 �) �,��)28%(     
�1 Q�2+�� C�4�� �      �7��
;� 
����7�� ?
7,

)��9(���1998.(  
   C�4�  �"&�
��� C�'�� ��3    �0+ ���   �29�+��� ���(��� ���;�    !'7- �*� 

  ��9*��� ����1�� <����    �/�2�� 
��1� ������ �    ����*�� ��!�1��   Q�2+� �(*<
    �,�� �+-��� <���)5.1%(   ��� 2009.      �9� �S� �����<� 	,���   �7�2��

           �7������ ����,7�3<� �'9(��� ������� ���!��� �
+���� �� ?�� Q
� 
�)��
R��*��.  

  �)�           @�*,7��� M��
7' �0+ ��� ����
;� ����*�� �1 ������ ������
    �7����*�� ���
7��� ��=�� �0+ �� ����&��� �) &���� Q2+ ��� "��,�3<�

 .�2��� ��9(���     	/�
-�� �9���  ���� �9� 9��) �     ��'�
-7�� ���2��� ��&� 
� ��
��5�1<� A�
���9�      �7��
���� ��71
�� -2+�� ��� �  ��'�71��    �'�
7- 

            �� 
�4�� ��/�4%�� ������ �� 
�5� �� ����� �)
� ���'��� �'�
-' C0��1<�
         7!I �3 ��
;� �) ������ ��&����� ���
��        �7) �7�
���� �7(2��� �7���

���1992)��&���� 1994(.  
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   �� ���   �D
�+�� �) ��9����� 0��*�        �7���' �7) ��!2���  
2!�� 9�� 
   � �9� �����'1�� ?,���         �7�� G
) 
�)�� �0+ �� ���
;� ��,�3<� w���

         �'
��� M�9+�� ��� �) ����
;� �����  �(� ������� ��  
�5��   ���0��*� 1����� 
      ���
;� ��,�3<� ��� �) ����)  
�,'� ��1���      �7�'
��� ����1��� 9�� ��� 

�������  

77����� �77���<��   ��,77�3<� �77��!3 
�77��&� �779� �977,
��29�+��)����
�1994(  

          ����17�9� ��
�7+�� .)���� Q�2+�< �-����� ���'�� ��9�� �'������ 
     D
�+�� �� Q�
�3<� ��� ��
;� >����    �&7�
� �7�� Q�
7�3<� ��9�� ���� 

    
�2�� �0+)1980H1989 (       "��,7�3<� ���
��� !2��� 
��1� Q�2+�< �����
  �(!���� ��1 "4���     �� ����1��� A��
� �= �)�  �7�'
��     0��7*� Q�72+��� 

��9����� .3���,      ��'��;� 0���� �� "&�
��� C�'�� �!���*� �     E�7� ��� ��� 
    Q�
(�� ���1 �9�  
�(�� ��
;��         �� 
�5��� ?�&��1� �9� ������ 84� 9�� �() 

 ��9���� �
��� .  ����*�� �� 
�I 9��       "��,7�3<� @�*,��� M��
' �0+ ��� 
    !�
�' Q�
�3<� �9�         ��7����� 
���&<� �� ��,�3<� ����� ��*  
1��� �9�1

              ���
7��� �7� �7����� ��
;� ��'� ��� ����� �� ���(�� <��� .�(*��
 ��
�+�� ����� �	� Q�2+���    ����7�� Q7�' ��
�7' ����
;� ����*�� ��() 

    
�'� �,+ 	1�' ���
�+���     ���� �('���� ����� �9� 9��� �     Q7�' ��3 ��� 
�����           �+�� �
��5�1�' ���� 
+;� Q�'�� ���'�1�� ������ Q�' 	!�' ��/���� 

     ��7� Q�
(9� ����� ��,
�� X9' �3� ��9����1992) 4577.6 (  
�7��� ��7�9� )

8�-(���1995(� �,�� Q2+��� )3869.1 (��� 
���� ���9�2009.  
  

3%2�
��� �� ������� B6��   
  �1��     + ��
;� �) "
��5�1<� .�2���     
�2�� �01980H2009   �� ���*' 

   
�
(�1<� ����       8��� �� 8
�!� <��� R�* �� ���1 �      ����17� R�* �� �� 
�����<� �9*��� M����� �) >����1�.  
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3%2%1  ?������� L�!�@� (�5 ��,������� ��0��  
             M��7��� �7� �'1�� G�+�� 
��5�1<� ��* 
�!� �� �S� R�*�� ?�1

 �����<� �9*��� �� ���� ���� �1�
���  
�) �0+)1980H2009( .  
  A�  ?,��� � �����'1��         �7�'
��� ���7�� �=�� ��� �������5�� ����'

  ��2�
� ��� <���� �����        3��� C�4 �) ��!2���  �
5��� ��
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��1� J�2�
� � 
     ��
;�' ����� <��� �9� C�4 F������        � �� ���  
�2�� C9� �) ��
;� ���  ��

   �9����� E�(9� 
�,��� ����� .        �7) 
��5�1<� ��
* �9� ��9����� <��* 
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��
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��� ����� �� �*������ Q�
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   ��
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�4�� �('�1���    <��� .�(*� ��
;� J�!�1�        �79*
��� 84� �) ����� ��
��5�1� 

   X9' R�*��*     ��� �9��� 
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�7��� ��7�9�
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��5�1<�)294.15 (      >�'1� �� "� 
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       �3
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��5�1<�� 

�*�)307.2 (    >�'1� �� "�)9%(       ���7��<� �79*��� M��7��� �� )   ���7���3H1 

�������3H2( .  
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    ��� �9��� 
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��� �� ����� ������� ��,�  
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��5�1<� ����1� ��* �� �('�1 ��
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  ���) ���' "��,�3<��  �2�
� �()  �'1�     �9��� 
��5�1<� �� G�+�� 
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��5�1<� 
��1�� 
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�!���� 8���1985�     � 
��5�1<� <��� ��� R�*    �'17�� G�+�

 ��� ��* E
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� Q�2+�0� �9��� 
��5�1<� ��1990) ����2(.  
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 ����)1(  

 ��
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��5�1<� .�2��� ��* 
�!�)�9��������� �G�+���(  
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���� ���9�(  
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�����  
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�����**  

�������  
���05��  
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��
�����**  

�������  
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��  
�����**  

��5��� C�����  
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1980  294.15  %  169.84  %  463.9  % 2818.1 

1981  580.25  49.30 120.67  -40.75 701  33.82 3302.2 

1982  485.05  -19.62 165.75  27.19 650.8  -7.71 3534.2 

1983  433.76  -11.82 156.64  -5.81 589.8  -10.34 3455.8 

1984  465.16  6.75 106.04  -47.71 571.2  -3.25 3604.1 

1985  184.4  -152.25 200.3  47.06 384.4  -48.59 3506.5 

1986  186.9  1.33 222.5  10.00 409.4  6.10 3699.5 

1987  175.8  -6.32 272.7  18.41 448.5  8.72 3785.5 

1988  339.5  48.22 173.8  -56.90 513.3  12.62 3840.8 
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1989  307.2  -10.5 247.3  29.72 554.5  7.43 3428.7 

1990  422.5 27.29 271.6 8.95 694.1 20.11 3419.3 

1991  447.8 5.65 230.2 -17.98 678 -2.37 3474.3 

1992  804.2 44.31 245 6.04 1049.2 35.38 3972.9 

1993  1046.5 23.15 257.1 4.70 1303.6 19.51 4151 

1994  907.7 -15.29 483.5 46.82 1391.2 6.30 4358.1 

1995  969.7 6.39 425.3 -13.68 1395 0.27 4627.7 

1996  901.6  -7.55 543.3  21.72 1444.9  3.45 4723.5 

1997  828.1 -8.87 496.9 -9.33 1325 -9.05 4880.5 

1998  646.8 -28.0 540.7 8.10 1187.5 -11.58 5027.6 

1999  619.6 -4.39 733.1  26.24 1352.7  12.21 5181.4 

2000  713.8 13.19 552.7  -32.64 1266.7  -6.79 5393.7 

2001  712.5 -0.18 523.3  -5.62 1235.8  -2.50 5658.1 

2002  735.9 3.18 551.5  5.11 1287.4  4.00 5930.6 

2003  771.4 4.60 719.4  23.33 1490.8  13.64 6123.5 

2004  1333.3 42.14 672.1  -7.03 2005.4  25.66 8164.1 

2005  1877.5 29.0 856.2  21.50 2733.7  26.64 8925.4 

2006  2010 6.59 707.1  -21.08 2717.1  -0.61 10378.6 

2007  2498.4 19.54 835.7  15.38 3334.1  18.50 12056.8 

2008  **2803.3 10.87 **1060.1 21.16 3863.4*  13.70 15056 

2009  **1945.1 -44.12 **688.4 -53.99 2633.5*  -46.70 16266.2 
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��5�1<�)2003H2007 (         ��7�9� �79��� 
��5�71<�'  �'1��� 84� 	
- ��5 ���2008 �

2009 .*�� C�4������*�� 
��5�10� �'1���' �� .    
 ��� ��� ���� ���� 9,��1987%9' R�*) 39.2%(� C�4 ���� �3�   

     �(!����' !�*� ���� ��1��1��� ����,�3<� ?�
=9��    R��*�� .'1 ����� 
       ��
;� �) "
��5�1<� L����� �� ��5��* �0+ ���� .      ��7� �7���' A��1991� 

   1�' ����*�� �����<� ����&��  G�+�� J�!(�� �
��5��    >��
��5�1� �9� ��&��
�� 
��������� >�9�   ���;� ��
���' � �          M��
7' �07+ �7� "��,7�3<� ���9� &2*�

 "��,�3<� @�*,����    ������� !!+� �       ���7�� G�+�� 
��5�1<� <��� ��� 
        E
+�  
� ����� J�!(�� �
��5�1� �9� .�2��� 
'�;� �'1��� .�2)    ��7� 1996 

9,�   
��5�1<� ��
��� �'1�       �*� �9��� 
��5�1<� �� �'1�� G�+�� )62.4%( 
 ��* �)�*� %9')73.86 (% ���2009.) ����2(  
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�3
 ����)2(  
�� 
��5�1<�����*�����<� �9*��� M����� �� �'1�� G�+���   

�9��� 
��5�1<� �� �'1���   
)���/� �'1�(  

����  
 ��0�� �������

0 C����� �� �)�
������� ��5���  

 ���05�� �������
 C����� �� �)�0
������� ��5���  

 ����� �������
 C����� �� �)�0
������� ��5���  

 ���05�� �������
 ������� �� �)�0

��0��  

�)�0 ����� �������  
��0�� ������� ��   

1980  16.5 6.0 10.5 36.6 63.4 
1981  21.23 3.66 17.57 17.2 82.8 
1982  18.41 4.69 13.72 25.5 74.5 
1983  17.1 4.53 12.57 26.5 73.5 
1984  15.85 2.94 12.91 18.56 81.44 
1985  11.0 5.7 5.3 52.0 48.0 
1986  11.1 6.0 5.1 54.4 45.6 
1987  11.85 7.20 4.65 60.8 39.2 
1988  13.4 4.5 8.9 33.9 66.1 
1989  16.17 7.21 8.96 44.6 55.4 
1990  20.3 7.94 12.36 39.12 60.88 
1991  19.5 6.6 12.9 33.95 66.05 
1992  26.41 6.17 20.24 23.35 76.65 
1993  31.40 6.2 25.2 19.7 80.3 
1994  31.90 11.10 20.8 34.75 65.25 
1995  30.15 9.20 20.95 30.5 69.5 
1996  30.6 11.5 19.1 37.60 62.40 
1997  27.15 10.18 16.97 37.5 62.5 
1998  23.62 10.75 12.87 45.53 54.47 
1999  26.11 14.15 11.96 54.2 45.8 
2000  23.49 10.25 13.24 43.63 56.37 
2001  21.84 9.25 12.59 42.35 57.65 
2002  21.71 9.3 12.41 42.84 57.16 
2003  24.35 11.75 12.60 48.26 51.74 
2004  24.56 8.23 16.33 33.5 66.5 
2005  30.6 9.6 21.0 31.32 68.68 
2006  26.18 6.81 19.37 26.0 74.0 
2007  27.65 6.93 20.72 25.0 75.0 
2008  25.66 7.04 18.62 27.4 72.6 
2009  19.2 7.24 11.96 26.14 73.86 
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��5�71<� ��7� R�* ���
&�� J�!('�  �7� 
>�'1�)4.7%(         ��� �)  G�+�� 
��5�1<� ���� �� 1985� +��� -2  �'17��� 
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��5�1<� ��� ������� J�!3 ���

  >�'1�)6.5%(         ��� �) �9��� G�+�� 
��5�1<� ��* �� 1985�   ��* Q2+��� 
           �7�� �,�� ����� C�4 ��' =�*9� ���' J�!(�� �4� �) 
��5�1<�)0.6%(   ��7� 

1997    �� 
��5�1<� ��* ��          �7�� 97,� ��* �) �9��� G�+)1.7%(   ��7� 
2007 ) ����4(.  

            �7� ���+�� J�!3 �) G�+�� 
��5�1<� ��� �() ���+�� J�!(�� ��� 
  >�'1�)64.2%(         ��7� �9��� G�+�� 
��5�1<� ��* �� 1985     �7�* A72�
�� 

        >�'1� �� ����� J�!(�� �4� �) 
��5�1<�)87.2%(      G�7+�� 
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 ����)3(  
  
�2�� �0+ ����!3 >����&��� �9��� G�+�� 
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)       
���� ���9�(  


�,��� : 
���� 
�I ����' ������ ���,*��  
/��  

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

����  ����'��  
 (������
���5����  

 �����4��
�����5���  

 8�)�;0��
���f���  

��8�/�@�  

 	����
 ������

 �
�D'����  

 "����
 ��'�����
���4����  

 ���
�
 "����
"������  

 ���
���
 ���������
��4�/��� 

  

 ���
���
 � ����
 .
;�
h)���  

]������  

1985  8.6  0.0  16.0  1.0%  11.9  13.0  13.0  118.4  2.9  1.7  184.4  
1986  10.6  0.0  9.2  9.1  11.3  8.4  30.0  103.8  2.8  1.7  186.9  
1987  11.3  0.9  41.2  7.8  10.5  6.4  14.5%  109.8  1.1  1.4  175.8  
1988  8.2  4.8  17.4  6.5  7.0  3.2  51.3  237.3  2.5  1.2  339.5  
1989  2.2  5.3  18.8  7.3  7.8  2.0  43.3  219.7  0.6%  1.4  307.2  
1990  11.7  0.3  12.1  3.8  3.3  4.0  73.4  309.6  1.3  2.9  422.5 
1991  17.4  0.7  22.8  3.6  3.0  9.2  49.6  332.2  6.1  3.2  447.8 
1992  20.2  0.0  44.3  0.0  15.2  16.4  63.4  625.5  14.4  4.8  804.2 
1993  19.5  0.8  26.7  0.5  20.4  11.6  37.3  913.3  15.2  1.3  1046.5 
1994  17.6  0.1  73.1  10.1  32.4  14.9  16.3  709.3  27.0  6.9  907.7 
1995  27.6  0.0  61.4  9.9  15.2  13.9  35.8  750.0  48.8  7.2  969.7 
1996  32.0  0.8  104.9  8.4  12.3  39.2  39.8  636.7  21.5  5.9  901.6  
1997  29.4  0.1  137.8  11.5  5.1  42.2  44.7  483.6  64.7  9.0  828.1 
1998  36.1  0.1  114.3  12.9  4.2  54.4  50.7  318.6  47.0  8.4  646.8 
1999  24.2  1.3  93.9  11.2  9.2  110.5  76.6  254.8  35.2  2.7  619.6 
2000  33.4  0.1  124.7  13.8  4.7  94.6  164.2  250.3  22.0  6.0  713.8 
2001  24.0  0.3  103.5  12.3  9.3  88.7  158.2  285.8  27.1  3.1  712.5 
2002  18.8  1.5  140.4  14.4  10.1  117.7  116.8  274.6  36.7  4.8  735.9 
2003  15.5  13.2  120.4  9.5  13.4  102.6  79.1  379.8  30.2  7.6  771.4 
2004  13.5  6.1  163.4  14.6  17.4  47.8  121.4  889.3  53.9  5.9  1333.3 
2005  15.3  21.6  202.8  16.2  11.1  39.1  259.4  1265.0  36.2  10.8  1877.5 
2006  27.7  26.1  275.9  1.7  14.9  90.2  197.6  1312.6  58.9  4.3  2010 
2007  20.2  61.2  297.3  0.0  43.7  99.1  161.8  1755.0  56.1  4.0  2498.4 
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 �3
 ����)4(  
   ����,�3<� ���!(�� ����1� �'1��)�9��� G�+�� 
��5�1<�   

  
�2�� �0+)1985 H2007(*  
                                                               ���/� �'1�  

  
  
  
  
  
  

  
       

  
  
  
  

      ����'�� 	�1�*� ��R*�'�� �'3 ��   

 ������� �0+ ���)1(� )2(� )3(� )4 (�9� �� M���1�:  
1 .              �7� A2�
� �() ��� ���' ���&���' �1�� �9��� "
��5�1<� .�2��� ��* ��

)463.9 (     �) 
���� ���9�  ���1980   ��� )2633.5 (     �7) 
���� ���9�
  ���2009 .           	47'4�� ���' ����� �
��1� ���' ��� �� ���&��� �4� ����

             ��7������ ���1 �� ��1 Q2+��� ������� ���1 �� ��1 A2�
� 8��� R�*
���&���' ��� ����� 8���<� ����)�������3H1(.  

2 .         ���'� ���&���' C�4� �1�� G�+�� 
��5�1<� ��      �7� A72�
� �() �	4'4��
)294.14 (    ��� 
���� ���9�1980   ��� )1945.1 (     ��7� 
�7��� ���9�

2009 .    ��5�710� �'1���' 
�;� C�4��
         �7� A72�
� �7() ����7�*�� 

��1��  ���
&��   ����,��  �������  ���+��  
1985 4.7 8.7 6.5 64.2 
1986 5.8 4.9 6.0 55.6 
1987 6.4 23.4 6.0 62.5 
1988 2.4 5.1 2.1 69.9 
1989 0.7 6.1 2.5 71.5 
1990 2.8 2.9 0.8 73.3 
1991 3.9 5.1 0.7 74.2 
1992 2.5 5.5 1.9 77.8 
1993 1.9 2.6 1.9 87.3 
1994 1.9 8.1 3.6 78.1 
1995 2.8 6.3 1.6 77.3 
1996 3.5 11.6 1.4 70.6 
1997 3.6 16.6 0.6 58.4 
1998 5.6 17.7 0.6 49.3 
1999 3.9 15.2 1.5 41.1 
2000 4.7 17.5 0.7 35.1 
2001 3.4 14.5 1.3 40.1 
2002 2.6 19.1 1.4 37.3 
2003 2.0 15.6 1.7 49.2 
2004 1.0 12.3 1.3 66.7 
2005 0.8 10.9 0.6 67.4 
2006 1.4 13.7 0.7 65.3 
2007 0.8 11.9 1.7 70.2 
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    Q�
(�� ���-� ����
;� ��
��� ����u'�  ��'�� &�2*��      �171B���� �7�
����� C
   ���(�� �������  ������� �
��9� �&0��   �!1������  
�%,�� �������� ��  )  �171B�

�
��5�1<� A����2011 (  
   �       ��3�2�<� �� ������ ��
;� A3� ��� � ��'
���  ��������     .7�(*� �7�� ��

          � �7������ �79�� A)�����'��;�� ��9*��� �
��5�1<� �� ����� ����1�  �7����
  ���� ������ .��1� @�)� � ���!��� �
��,�� &�2*�� "��,�3<� ���� 
�4�:  

1H ��3�2����'
���  
*��  
�����   ����1998 .   �7� �07��� �7�  �7�3�2�<� 
 F9��9� "4�2�� M���
'�������<� � "��,�3<�   ���7�� �7����� A'���� 

           
�7���� 
��!� � 
�1�� ��3�2�� ���2� ��� ?��� � ���'
��� .   3��7, �
 �9���3�2�<� ��'
��� ��'
� ���� 
��  :   �7�'
��� �
�7��� ���
;�

����� ��!91 ���
*'�� � �*����      �.�
7��� ���
�71 �	
7%��� �
7!3
����� �����1�� ���'�� �F��� ������ ���!19).  

2H   ����
;� ���
��� ��3�2��H   ���� ��'�
�;�1997   R�*     47�2���� &�* 9+�
��� 2002   ?�����3�2�<�   ��7*��� ��7'  
*��  
���9� �(!�� .9+ ��� 

 ���
;�� �'�
�;��   �����9� ���� 
�!� �I��,    ��1��1�� E��1��� �9� 
�"
��5�1<�  "
����� �"��,�3<� ������� �������<�.  

3H ��3�2�� ����
;�  
*��  
����� –����
�;�  (FTA)  R�*��3�� ����   �7)
���: 2000.  ������3�2�<�����* ����+�� � A/�-'��'  
�����   .�7(* 

���
�2�� ���9���    !
��7� � ��7���
�����  
����� � ������ .�(* ��/�'��
��'  
���9� ������ 
�
*���  ����� ��9*' ���9'��2010. 
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4H  
�)�%�1 A�  
*��  
����� ��3�2��  ����� �)2004 :?��� ��3�2�<�   �7��
 �30��� ���������,�3<� ��2�1<� � ���9'�� ��' ���
��� 
��!� �   ��

      ������� �)  
�)�%�1�  &�����  
'+������,�3<�     
��7!� � ������������ �
L����� "
��5�1<�. 

A���� ��3�2�� A�3���  
��1� ����� ��
;� �4'� �C�4� �)�-��' 
��5�1<� � 
 ����'���� ����*��0�
��5�1������ ��* ����� �� ������ A�  ) A���� �11B�

�
��5�1<�2011 (  

 3%4 �
��� �� ������� ��6���  

�!'5��� �����9� 0�93 .
!�� �� ���
� �4�� 
��5�1<� ��9�� �� �*� ����� 
G�+��� ����� >�(�'���S� �� R��*�� ����) :  

 �H  3���29�� J�2�
�� ����;� F�B
 �9 
  ;� �����          �
��5�71<� ������ ��&0�� ������� 8�
��� �) ?�- �� ��


�29�+���.            �7�� G�7+�� J�!(�� �� ����*�� a�9� �
��5�1<� ����� ��!%��� 
    ��
�+�� �� �9+���� ���1 Q�
�3<�.         �4 Q�
7(�� 847� ���� �� �'��I� 

 ��2�
� �/��)�       
�'�  
�,' 
��5�1<� �29�� �� ��&� ����       �7� ��7�� �73� 
      ��
;� �) 
��5�1<� <��� ��9(�� ��1�/
�� ./������    ��9����� <��* 	�9�� 

   ���77�� F�B
 �77� >77' Fa77' < ��&77� �77�!%� �77) ��177�/
 �
��
�
��5�1<�)��'�&��1995(.  

 	H  ����'!�� �
�����  
�� 
           �7��� 
�5��� >�
*� �
����� Q�' ��
;� ������ >��*'1 6� �'*� ��*')

    ������� >���
5�            �7���'!�� �
����� �� ��9(�� <� C9�� < �9'�� �4� �� E
�  
�9%�1���        F�7��'��� �21�2�� ����� �) 
,*�� ���� ���� �     ����7� �+�7�� 

����,�� Q�' �) �,�+
 ����� ����� ��������)�"
�'��1996(.  
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     ����'!�� 
��,��� J���� ���� ���        
��5�71<� G
7)  ���& ��� "�B� 
  4� ��  ��2�10� �
����� 8�         
��71;� �7) ��*���� 
���*<� G
) �� �9(�� � 

����
;� ���*�� �9� .'!�� < �� �4��.  
  
  

 DH  .�1�� ��* 
           �5�1��� �'3 �� "
��5�1� J�
�� "a' ���(�� �) 
��2��� ���
�    ��� ��7) 

     
�5�1��� 
��2� �*� ���� ���� 
��;��        �7��+�� �� ��919� .�1 �� R*'�� 
  >9'3 �� �������� ��             .�7!� .�7- �*� �9� �2+� < ��
;� �� R��*�� ��
 ���
;� .�1���         ��
�5�17��� �� 
�5��� �� E
� C�4�  ��7�����   ������a7' 

D
�+�� �) ��
��5�1<���
��5�1<� ���)��� ��=�� ��� �� )�"
�'��1996(.  
 �H  ��!�
3�
�'�� 

      � "
��5�71<� J�
���� ��' 
�� ���� ������
�� ���
��� ��' �,(��  �7�
 >' ���(���           �11B��� ��' �(��9� ������ 3��� �� 
�5��� 
�5�1��� ?9�� 84�� 

J�
���� ����� G�+
� �9� ��,*9� �29�+��� 
/������)���
��*1994(.  
          &)��7*��� 
��5�10� ������� �����(��� 0��1��� �� �I
��'� ��
;� ��

 
�5�1�9� ���(����        �����(�� C9� �S� ��* .'!� ��     ��-� ���� �95��� �(�
!��'

��5�1<� ��9�� ���1�� A�
1�.  

 8H       �(!���� �) �1��1�� 
�
(�1<�        �7) "
��5�71<� L����� �� ��5��* �0+
��
;��            �7/�' ���*� �) 8
��� �1��1�� 
�
(�1<� J�-�� ��� ��
�� �3 

  
��5�1<� ��9��� ��/0��        !�*� ���� ��1��1�� ?�
=�� �� C�4� ��5�*�� 
'  ��
;��        �7� 
7�5��� 	�
7� �) @-���� ��
5� ��� ��� ������� 84�� 

D
�+�� ��� �
��5�1<�)�"
�'��1996(.  
  �H  ���9���� G(� 

      .�3� ���9�� ��=� ���� ���          73��� �7� 
7�5��� 
�5�1��� �9� 
)�� 
  
��5�1<�' ���(9� �������            �7)  
�75 >�) ������ ���� "4�� 3��� �) �,�+ 
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 �������� ����   ���9���� ��          �7��� �73����� �7� 
'��� ���9���� G(�� 
   G�+�� J�!(�� �
��5�1� >���� .       ��7(� ���� 
��5�1<� A���� �11B� a����

             �7������ �
��5�71<� �7*� ������7�� ��
�5�17�9� �7�)���� ���9����
)��'�&��1995(.   

  
  

B)���� "4!��  

����� ������� ����� ��� ������ ��
������  

�
��� �� ����� ������� ��� ���4����� CD������  
  
4%1���
�� `1���   

             �7������ �1��17�� ��' �� �30� ���� ��'� ����,�3<� ��'�;� �< �
=�
 �(��� �1��1���       �E
+� ��� �� G�+�� 
��5�1<�� ���� �� ��     847� ��
� �3� 

         ��* �
�� ���� �('�1�� �1�
��� A��� �) �30���     �79� ���1 J�-���� �4�
      �9*��� E��1��� �9� �� ������� E��1��� .   �7) !17'� D4��� 
���+� ���1 >��)

       �
�%�� 1 ���� R�*' �1�
��� 84� : G�+�� 
��5�1<�) I(�    �79*��� M������ 
�����<�(GDP)�     ������ �(2��� ���+�1�� )   ���7�*�� .�72���(G�   	/�
-7�� 
 
��'���)T( �1��1�� ��5��� ������� �  �7/�2�� 
�1 ���+�1� C�4�� ) R(�  Q
7�� 

  A1���� >���2�' �(���)M2 (   ���(��� �1��1�� ��5��� �.      �7������ �1��17�� 
5� ��9*��
     ��
;� �) G�+�� 
��5�1<� �9� ���(����.        D4�7�� ��� �9� ����' !'
�� ���1� 

)Vector Auto Regression (VAR �9� ��� �&�+��� :  
 Yt = A1Yt-1 + A2Yt-2+…+AnYt-n + Ut    

R�* :  

Yt
  =[It GDPt Gt  M2t Tt  Rt ]

/    
Ai :0������ �)�2,�  
Ut :R�* �/������ a!+�� �)�2,�:  
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 Ut=[e1t  e2t  e3t e4t  e5t  e6t ]/       
t :��&��   
n: ���&�� B!�'��� �
�) ���  

e1t  e2t  e3t e4t  e5t  e6t :�
�%���� �) �/������ a!+�� It GDPt Gt  

M2t Tt Rt   < >��� � 
2, ���� ��� ��3����� ���(�� �� Q�
�)� A� ������� �9�
�� "� � ���� "� �) �191�� !'�
� ����  E(eit eit-s) = 0.   

   D4��� 
'����(VAR)          �71�
� ��' ��� ���� �5��*�� ��1��(�� 	���1;� �� 
      ��9��� ����,�3<� �
�%���� ��' �30��� .   ��� R�*      �7� 
�'���� 	�91;� �4� �)

             �('�1�� �
�2�� �) >12� 
�%���� ��(' ��!+ ����� D4����� �
�%�� �� 
�%�� ��
       �('�1�� �
�2�� �) D4����� �) E
+;� �
�%���� ��('� .    R*�'�� >���*� �� ���

�� D4����� �4� �):)Johanson,1997(  

1H          A� ���2�� �� A3����� �� ���� �
�%���� ���*�    D4��� �) Q�'�� ��-�'
�1�
��� .         D4�7�� �) ���
�+ �
�%�� ���� < A'!��'�(VAR)   R7�*

      ��9+�� �
�%�� ���� �9� �
�%���� A��� ������     ���' ��
���+� ��� ����� 
       �� ��7' �7���'���� ����,�3<� �30��� �9�      �7�
=��� 	17* �
7�%��

����,�3<�.  
2H  ���&�� B!�'��� �
�) ���(Lags). 
3H � ��''19� 
���
� 
�'�+(Granger Causality Test). 
4H  ��
�
(�10�  �*��� 
4� 
�'�+�(Unit Root Test). 
5H  ���'��� ����� ��9*�(Variance Decompostion). 
6H  ��2��  �
� �'���1<� ����(Impulse Response Function). 
  

4%2 ������ "��5��� CD���  
     � �('�1�� �
�'�+<� .�'!� �� �(�  �1�
��� �
�%�� �9�     M/�7�� �9� ���)� 
���9� ��,*�� �� ���� ��1��(�� �
�'�+<�:  
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4%2%1   �������#� 	
5��� �1� ��)��� :)   �0�
 ��)��� _��� )ADFا������    �
 B,���� (�
���))Intercept(  

                ��&7�� 
�
7� A7� �
7�%���� 
�
(�1� 
�'�+�' ���� 
�'�+<� �4� ��
(Stationarity) �* �      ���� ���3 ��
�(� ��� R _     �7������� ���(��' �'�1*��� 
��)

      ����&�� �9191�� 
'���� ���� �9'�(���)Yt(        �7��� ���3 ��� �4�  
(�1�  _  
��7)
  �'�1*���) �(9!��� ���(��' ( �� 
'��    ���� ���3 _   �������� 
��)) �(9!��� ���(��'( �

        � ��7�' �9/�(�� ��
2,�� ��-
2�� Q)
 ��� ������      �7���&�� �91791�� 
�
(�71
)H0:B=0(      �9��'�� ��-
2�� ��'3� �)H1:B≠0 (        
�
(�71� �7�� 
��7� �����

               
7�I �7���&�� �91791�� ���� C�4 F�� ������� ��� �4� ��� �����&�� �9191��
��
2,�� ��-
2�� �'(� "�  
(�1�.  

       D4����� �
�%�� �9� 
�'�+<� �4� .�'!�'��    ���� ��� �� 
�'���'�   ����(n) 
  "��1�)30.(  �� ���(�� 4+���     �� ��'� M/���9� �(9!  �����<� �9*��� M������  .�2���� 

����*���  �(��� Q
�� �   �/�2�� 
�1�   
(�1�  ���   E��1��� I(0)�  ���  
��5�71<�
G�+��    
(�1� 
�I ��)    E��1��� ���           "� ��;� .
72�� 47+� ��� 
(�1� >���� 

I(1)  �  ���  
��'��� 	/�
-�� �) � 
(�1�      E��1��� ��� I(0)     �9��� C���� ����  
      ���3 �< ��!+;� ��' !'�
�DW    �-2+�� ��� �      .
2�� 4+� ��� 
(�1� >���� 

   "� ���5��I(2) )  ������5( .       7�� �����1� ������ < >��) �4���(OLS)   	9!�� ���; 
         ��
��� ��  
(�1� ���� �� 	�� �
�%���� ��I(0)    �� ?�1 �4�9) �  71� � ��+�

 7��(VAR).   
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 �3
 ����)5(  
) ���� 
�'�+�_ 
��) A1���� (��
�
(�10�   

�������� k���  
 � (� ���� ��_���� ">

l  
Durbin-

Watson stat  10%  ������
���5�� 

5%    ������
���5�� 

1%    ������
���5��  

�)�5��� ������ 

  
��_����  

�� ����
 k��� 
������ 1%  

2.223110  -2.6220 -2.9665 -3.6752 6.020821 GDP 

�� ����
 k��� 
 ������1%  

1.473929 -2.6220 -2.9665 -3.6752 7.924851 G 

�� ����
 k��� 
 ������1%  

1.926657 -2.6220 -2.9665 -3.6752 10.42652 M2 

 ?� 
�� ���� ��\
k���  

1.303550 -2.6220 -2.9665 -3.6752 
-0.652526 

 
I 

�� ����
 k��� 
 ������1% n���> �0��

��0/� ��) ,)���  
 8�,���DW 

1.203798 -2.6220 -2.9665 -3.6752 4.388485 T 

�� ����
 k��� 
 ������5%  

1.770649 

 -2.6220 -2.9665 -3.6752 -3.036598 R  

�� ����
 k��� 
 ������5%  

1.904434  -2.6242 -2.9705 -3.6852 -3.155848 ∆(I)  

 ?� 
�� ���� ��\
k��� 

1.811271 -2.6265 -2.9750 -3.6959 -1.505350 ∆(T) 

�� ����
 k��� 
 ������1%  

1.825606 -2.6290 -2.9798 -3.7076 -3.158306 ∆(∆(T)) 


�,���  :R*�'�� ����� ��  

�� �� ��a�9  M/��� ��3��,�    
�'�+<�  .�'!� ��    ��
7�' F'9�) 
�'�+�  )P.P( 
)(Phillips-Peron ��
�
(�1<� �
�'�+� �*� ���.  

     ������ �� =*0� R�* )6 (       ��
�'�+<� ��' 
�'� .)��� C���� �� ��� �� 
<�
�'�+  7� �'1���'  T �       ��
�'�+<� ��' ��*��� ?0�+<� �4�� �   9��7� ����� � 

  ��!+;� ��' !'�
���  �� 	1*       
�7'�+� >7��'� )DW (       
�7'�+� >7����� "47���
)ADF ( 
�'�+� F�� �9�)P.P.(  
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 �3
 ����)6(  
 ��
�' F'9�) 
�'�+�P.P  

�������� k���  
 ���� ��_���� ">

l � (�  
Durbin-

Watson stat  
10% 

 ������
���5�� 

5%   

 ������
���5�� 

  1%  

  ������
���5��  

 ������
�)�5��� 

  
��_����  

�� ����
 k��� 
 ������1%  

2.223110  -2.6220 -2.9665 -3.6752 6.020821 GDP 

�� ����
 k��� 
 ������1%  

1.473929 -2.6220 -2.9665 -3.6752 7.924851 G 

�� ����
 k��� 
 ������1%  

1.926657 -2.6220 -2.9665 -3.6752 10.42652 M2 

 ?� 
�� ���� ��\
k���  

1.787265 -2.6220 -2.9665 -3.6752 -1.881527 I 

�� ����
 k��� 
��� ���1%  

1.203798 -2.6220 -2.9665 -3.6752 4.388485 T 

�� ����
 k��� 
 ������5%  

1.770649 

 -2.6220 -2.9665 -3.6752 -3.036598 R  

�� ����
 k��� 
 ������1%  

1.904434  -2.6242 -2.9705 -3.6852 -3.155848 ∆(I)  


�,��� :R*�'�� ����� ��  

  
4%2%2  
�
5�� �,�)��� ����� 

����'� (Selection the lag Length)  

   ��� 
���+< B!�'��� �
�)         C7���� 
�'�+� ��  ��2�1<� ���� >��) ���&�� 
(Akaike)   &�
���� (Schwartz)�  �� C�4�      ��
����9� ���3 �3� 
���+� �0+  .

     ����'�� �9� ��
�'�+<� ��4� ��
�� ����          C7���; �7��3 �73� �� ��� ����1�� 
��� �� &�
���� ���& B!�'� �
�) ���  =(2)  
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 �3
 ����)7(  

�'�+� C���� &�
����) AIC�SC (  

SC AIC  Lag 

90.36461 90.03156 0 

82.61814 79.95373 1  
80.35042* 75.35465* 2 


�,���  :R*�'�� ����� ��  
 *B!�'��� �
�2� �5�;� ����� ����  

AIC :  C���� ���3 ����)Akaik(  
SC : ���3 ���� &�
��� )Schwartz(  

  

4%2%3 ��))�� ������ ��)���(Granger Causality Test)     
         �
�%���� ��' ��''1�� 8���� ���*� 
�'�+<� �4� �0+ �� ���� .   �7��� R�*

   8���<� ����*� ���� ��       � 
+S� 	'1� �
�%���� �*� �� ����'      �7����'� ���� �� 
      
+S� 	'1� �
�%���� �� �� "� 8���<� .        C��� ���� < �� ������ �� >�� ���

�
�%���� ��' ��''1 �30�.  

�'�+� �9� ��''1�� 
�'�+� ������)F(���3 	�1�*� ���� �)F (� �'�1*���� 

 .�
!������� ��������:          q)/  RSSur–RSSr ( =  Fc 

        RSSur / (n-m)                                                                                                                            
R�*:  

n: �������� ���.  
q : ��(��� 
��*�<� �) �����(� �� ���� ��9���� ���.  

m : ��(��� 
�I 
��*�<� �) ��9���� ���.  
RSSur :��(��� 
�I 
��*�<� �) �3��'�� ��'
� J����.  

RSSr :�����(��� 
��*�<� �) �3��'�� ��'
� J�.  
       ��
�(� 
�'�+<� �4� �) ��� R�*)F (    ���3 A� �'�1*���)F (  ��� ��������

      ��� �4u) ����� ������ E��1�)F (�'�1*���< )F (     Q)
7� �7��u) ���������
   ��' �9/�(�� ��
2,�� ��-
2�� )X     	'17� < (Y�                �79��'�� ��7-
2�� �7'(�  "� 

)X'1�  	Y .(  
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 ������ ���)8 ( �9� �� =*0�:  
1H              	'17� ����� �� "� �(��� Q
�� 
��5�1<� ��' 8���<� ��/��5 �30� C����

 
+S�. 
2H          �7/�2�� 
�1 ��' 8���<� ����*� �30� C���� �� �  
��5�71<�   
�71 �� "� �


��5�1<� 	'1�  �/�2��. 
3H      ��' 8���<� ����*� �30� C���� ��   
-�� � 
��5�1<� �	/�     
��5�71<� �� "�

	/�
-�� 	'1� G�+��   
��'���.   
4H                
��5�71<�� ���7�*�� .�72��� ��7' 8���� "a'� ��' ��''1 �30� ���� <

              �79*��� M��7��� ��' 8���� "a'� ��''1 �30� ���� < 
�;� C�4�� �G�+��
G�+�� 
��5�1<�� �����<�. 

 �3
 ����)8(  
 ��''19� 
���
� 
�'�+�)Granger Causality Test(  

 *������*<� �'1� ��� �4�)Prob (  >10)%0.1 ( ��-
2�� Q)
� ���u)������� 	'1� 
�%���� �� "� 

+S�.  


�,��� :�R*�'�� ����� �  
  
  
  
  

��''1�� 8����  n �'�1*��� F ������*<� ������� 

   GDP +)� �     I  28  0.83189  0.44791  < ��-
2�� Q)
�������� 
I  )� � +  GDP  28  1.67365  0.20961  ��-
2�� Q)
� <�������  

G  +)� �   I  28  1.52425  0.23898  < ��-
2�� Q)
�������� 
 I +)� �  G  28  0.22029  0.80396  < ��-
2�� Q)
�������� 

 M2 +)�   I  28  2.88835  0.07602  ��-
2�� Q)
��������* 
I   +)�  M2  28  3.10157  0.06418   ��-
2�� Q)
��������* 

I +)� � R 28  0.38136  0.68717  < ��-
2�� Q)
�������� 
 R +)�  I  28  3.53051  0.04601  ��-
2�� Q)
��������* 
 T  +)�  I  28  8.24603  0.00200  ��-
2�� Q)
��������* 

I   +)� �  T  28  0.96498  0.39589  < ��-
2�� Q)
�������� 
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4 %2 %4n��/��� "��0�� � ��)��� (Cointegration Test)  
   �������' �,(�          ������& ���9191 ��' �I��� �� 	*�,� ���� �� C
����� 

             ��/�,7*�� ��*���� �� ���� �
�%���� ��' C
��� ����� �30� ����) �
5�� ��
�
�%���� 84� ��' ��;� �9��! �&��� �30� ����.  

  ���            �
7�%�� ��7�� �� 	�� C
����� ������� 
�'�+� ��
�� A�!�1� �
      ��
��� F2� ��  
(�1� �1�
���I(1) )Zamani,2005 .(      
47� 
�7��+� �� ��'�

               ��
7�� �7����� < >�a) ��29�+� ��
� ���  
(�1� �
�%���� �� ��� ��'  �*���
���*�� 84� �) C
����� ������� 
�'�+�.  

     �30� ���� ��� ��          ��� ���� < ���!�� E���� �) �
�%���� ��' ��9���� 
               �7�9*� ���+�71� ���71 C�47�� �
�,(�� E���� �) �
�%���� ��' �30� ����
              � �
7�%���� ��7' �30��� 84� ���'� ��2��  �
� �'���1<� ����� ���'��� �����
        ��7-��� �B7'���� ��7!��� D4�7��9� ��
*�� C�91�� ?,� �) �������;� 

�
�
(��  .  
  
4%2%5 ���)��� ����0� "��5� ��)��� (Variance Decomposition)  

      � ��� �� ��+�1� 
�'�+<� �4� ��>)
�       
�%�� ��� B'���� �) ���'��� 
��(� 
                 �7) B7'���� a7!+ �7�� �7/���� 
��(���� 
�%���� F2� �) B'���� a!+ ��� �/����

 E
+;� �
�%����.    ����� ��9*� ����� ��a��         �7���;� �7!�� >�� �) ���'��� 
               A7��� �79� D4�7���� �
�%�� �� 
�%�� �� �) |��2��� 
�%��� 
5; ��'1���

D4����� �) �
�%����.  
  

4H2H5H1  ���'��� ����� ��9*�
��5�10�   
       ) �
�%���� �9� 
�'�+<� �4� .�'!� �����  � D4����� 
�= ���    ���7��� 

)9(  
5a��  G�+�� 
��5�1<� ��   �) �
�%�9�  �('    � ���7���� �79*��� M��7���
    � �(��� Q
�� ����*�� .�2���C�4�  �2�� 
�1'        ��
�7' �7�� 	/�
-7���  �/
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7'� 
��5�710� ��
�172���  �(�� �) G3����� �0+ �� C�4 @-��� �����2��
D4����� �
�%�� �) �
�%��� 
�12�  �3  ���&� 	*�,���� ���&��.  

 �*R @-��   �1<� ��    >�'1� �� 
12� 
��5)100 (%     ��17�� �0+ >12� ��
           ����* ��� �,� ��* G3�����' ��
�12���  �(�� ��'� �5 ����;�)62.78 (%  �7)

���� ���'�
�� ��1��)55.37 (% 
����� ��1�� �).  
      �) 
�%��� �� ��� �'�(���'       �7(�(*�� ���7��<� �79*��� M��7���   
172� 

����*)5.79 (%   � ���'�
�� ��1�� �))11.45 (%        B7'�� �7�  
7����� ��1�� �)
) a!+���
��5�1<� .  

        �/�2�� 
�1� �(��� Q
� G+� ���)�  _  ���(��� �1��1�� 05�� _  ����� ���
    >�'1� �� �
12�)20.53 (%   ) a!+�� B'�� ���      84�� ���'�
�� ��1�� �) 
��5�1<� 

        ��� �,�� �(*0�� ���1�� �) G3���� �'1��� )15.59 (%   B'�� ��  7) a!+��� 
    
����� ��1�� �) 
��5�1<� .      >�'1� �� 
12� �(��� Q
� ��� R�*)18.39 (% �)

       ��� �,�� �'1��� 84� ,3��� �5 ��'�
�� ��1��)13.27 (%   
����� ��1�� �). ���
         >�'1� �� 
1) R�* �2�2! 8
�12� ��� �()  �/�2�� 
�1)2.14 (%   ��'�
�� ��1�� �)

�)2.32 (%   
����� ��1�� �) .��         
�5a7��� �) ���(��� �1��1�� ��9��) ��� 
��� �4

�,(�� E���� �)  
��5�1<� �9� .  

        
7��'��� 	/�
-��� ����*�� .�2��� G+� ���) ��� _    �1��17�� 057��
������� _    >�'1� �� �
12� ����� ��� )11 (%   ) a!+�� B'�� ���    ��1�� �) 
��5�1<� 

       ��� �,�� �'1��� 84� ���&��� ���'�
�� )17.6 (%   
����� ��1�� �) .   
17) R�*
   >�'1� �� ����*�� .�2���)2.56 (%�)3.55 (%     �9�  
������ ��'�
�� ��1�� �)

�������      7) a7!+�� B'�� ���  
��5�71<�  .     �7�  
7��'��� 	/�
-7�� 
17)�
>�'1�)8.33 (%�)14 (%     ������� �9�  
������ ��'�
�� ��1�� �)    a!+�� B'�� ��

)� 
��5�1<�   . ��             
��5�71<� �7) 
�5a��� �) ������� �1��1�� ��9��) �9� ��� �
G�+��.  
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 �3
 ����)9(  

 ���'��� ����� ��9*�
��5�10�   
Variance Decomposition of I: 

Period S.E. I GDP G M2 R T 

 1  146.77  100.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00 
 2  236.45  81.05  1.69  2.33  5.73  0.84  8.35 
 3  279.05  69.07  4.25  1.70  16.67  1.85  6.45 
 4  293.90  62.78  5.79  2.56  18.39  2.14  8.33 
 5  312.20  58.56  6.09  3.46  16.53  2.28  13.07 
 6  356.84  58.88  4.96  3.65  13.63  2.38  16.49 
 7  408.79  60.36  4.26  3.34  12.80  2.80  16.41 
 8  448.50  61.29  5.05  2.78  13.47  2.62  14.78 
 9  470.44  58.67  8.55  2.78  14.05  2.47  13.46 
 10  486.35  55.37  11.45  3.55  13.26  2.32  14.04 

Ordering: I GDP G M2 R T  

�,��� :R*�'�� ����� ��  

4H2H5H2M/����� ��3��,�   
    ��� ���9�� ���        ������� M/����� ��3��,� �� ��a�9� �
�%���� 	��
�  ����

              �) ���'��� M/����� �9� ��,*�� ��� � D4����� �) �
�%���� 	��
�  ���� �� �3�
  �������)10 (�)11 .(           M/�7�� A7� �7�
�(� �
7�5� ?9�+� �� M/����� �� @-���

.'�1�� ������  .  
 �3
 ����)10(  
10� ���'��� ����� ��9*�
��5� 	��
���  ���� ��'  

Variance Decomposition of I: 
 Period S.E. I GDP T R M2 G 

 1  146.77  100.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00 
 2  236.45  81.05  1.70  15.69  0.32  0.79  0.44 
 3  279.05  69.07  4.25  15.10  3.29  7.96  0.32 
 4  293.89  62.78  5.79  14.50  5.30  11.33  0.30 
 5  312.20  58.56  6.09  18.23  4.72  12.09  0.31 
 6  356.84  58.88  4.96  22.89  3.72  9.28  0.27 
 7  408.78  60.36  4.26  24.37  3.45  7.30  0.26 
 8  448.50  61.29  5.06  22.81  3.35  7.22  0.27 
 9  470.44  58.67  8.55  20.78  3.56  8.12  0.31 
 10  486.35  55.37  11.45  20.96  3.48  8.24  0.50 

 Ordering: I GDP T R M2 G 


�,��� :R*�'�� ����� ��  
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 �3
 ����)11(  
 7� ���'��� ����� ��9*�I 	��
���  ���� ��'   

Variance Decomposition of I: 

Period S.E. I T R GDP M2 G 

1 146.77 100.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
2 236.45 81.05 14.25 0.02 3.45 0.79 0.44 
3 279.05 69.07 13.23 1.52 7.89 7.97 0.32 
4 293.90 62.78 13.14 2.75 9.69 11.33 0.30 
5 312.20 58.56 17.52 2.44 9.09 12.08 0.31 
6 356.84 58.88 22.60 1.99 6.97 9.28 0.27 
7 408.79 60.36 23.61 1.79 6.67 7.30 0.26 
8 448.50 61.29 21.70 1.60 7.92 7.22 0.27 
9 470.44 58.67 19.72 1.50 11.67 8.12 0.31 
10 486.35 55.37 20.55 1.41 13.94 8.24 0.50 

Ordering: I T R GDP M2 G 


�,��� :R*�'�� ����� ��  

  
4%2%6"�!�� 	
�� �)����� ���
 ��)���  

   �4� ��          �� ���� ���� �/��2��� �
�%�9� ���&�� 
�1��� A'��' ���� 
�'�+<�
    D4����� �
�%�� ?9�+� ��� Q
���       ?�
*�� ��
��(� ���, 
�5a� @-�� ��) �

          D4�7���� �
�%��� ��9'(�1���� ����*�� ��(�� �9� �
�%���� �*; �*�� "
���� . 
        |��2� 
�%� "; E
+;� �
�%���� �'���1� ��2���      �
7�%�� �� 
�%�� "� �)

�1�
��� D4�����&�� 
�
� A� .  
 �H              �79*��� M��7��� �) �
�%�9� G�+�� 
��5�1<� ��)  �
� �'���1<� ����

�����<�. 

             M��7��� 
�5a7� E�� >)
��� ��2��  �
� �'���1<� ���� 
�'�+� ��
�� ��� 
         ��� ��1�
���  
�) �0+  G�+�� 
��5�1<� �9� �����<� �9*���   M/�7���� 

   �) ��'��� �*��� �9�    �3
 ����� )1 .(       "� �� ����� �� @-�� R�*  ���7,
  ��/�����)
�%��   
��5�71<� �9� �'���� ���' 
5B� �����<� �9*��� M����� 

   ��'(� ������ E��1�'� G�+���           
7�2�� ��! �9� 
�5a��� �4� 
��1� R�* . 
        ��� ��9*� ����� A� .'�!�� ������� 84� �� ��9�      �7��&� �'� "4��� ���'��� ��

          
��5�71<� �7) M����� a!+9� B'���� �3 �����<� �9*��� M���9� ��
�12���  �(��
��&�� 
'� G�+�� .  
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   �� �*, .(*� �4��         G�7� �7���� ��1�
��� ��-
) �� �1��+�� ��-
2
 �� �9�           ��<� �4� �'���� G�+�� 
��5�1<� �9� �����<� �9*��� M����� 
5�
/�,*������� ��.���� ����� �1�
� M/��� A� .2���  ) Haiyan Song and 

Zinan (LIU 2001  M��7��� ��' ���3 ��'���� �30� ���� ��� 
��� ���� 
G�+�� 
��5�1<�� �����<� �9*���.  

           ���7��<� �9*��� M����� �9� G�+�� 
��5�1<� 
�5a�� �'1���' ����   ��7) 
   �3
 �����)1 (  C���� �� ��'�          �79*��� M��7��� �79� 
��5�10� �'���� 
5� 

���'(� ������ E��1�'� �����<� .  

  
  

                                  (6� "0/�� )1(  
                     "�!�� 	
�� �)����� ���
#� ����� �����  

                         �� ��5��� C����������5�� �����  

 	H  ����*�� .�2��� �) �
�%�9� G�+�� 
��5�1<� ��)  �
� �'���1<� ����  
             .�72��� 
�5a7� E�� >)
��� ��2��  �
� �'���1<� ���� 
�'�+� ��
�� ���
           �*��� �9� M/����� ��� ��1�
���  
�) �0+ G�+�� 
��5�1<� �9� ����*��
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 �) ��'���    �3
 ����� )2 .(  � @-�� R�*     "� �� ����� �   ��/���� ���,�) 

�%��  ����*�� .�2���         E��17�'� G�+�� 
��5�1<� �9� �'���� ���' 
5B� 

 ��'(� �������          
�2�� ��! �9� 
�5a��� �4� 
��1� R�* .     ������� 84� �� ��9� 
              ��
�172���  �7(�� �7��&� �'� "4��� ���'��� ����� ��9*� ����� A� .'�!��

3 ����*�� .�2�v���&�� 
'� G�+�� 
��5�1<� �) M����� a!+9� B'���� �.  
   �� �*, .(*� �4��       �� �7�� ��1�
��� ��-
) �� ���;� ��-
2   
75�

   ����*�� .�2���        �7����� ��/�,*� ��<� �4� �'���� G�+�� 
��5�1<� �9�. 
  �7��� ��7��� �1�
� M/��� A� .2���)( Haiyan and Zinan LIU,2001 �

77�� 
�)�77+ �771�
�� �I
�)Javier and Murgui,2009( �771�
�� �
)�
�!�'��1990( �1�
�� � )�����&2000(       �730� ���� ��� 
��� ���� �

G�+�� 
��5�1<�� ����*�� .�2��� ��' ���3 ��'����.  
       �9� G�+�� 
��5�1<� 
�5a�� �'1���' ��� ����*�� .�2��� �    �3
 ����� ��) 

)2 (     0� �'���� 
5� C���� �� ��'�   �9� 
��5�1  ���7�*�� .�2���   E��17�'� 
���'(� ������ .  
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                                    (6� "0/��)2(  
                      "�!�� 	
�� �)����� ���
 #� ����� �����  

                                    ���05�� L�!�@��  

 DH  �(��� Q
� �) �
�%�9� G�+�� 
��5�1<� ��)  �
� �'���1<� ����  
            �(��� Q
� 
�5a� E�� >)
��� ��2��  �
� �'���1<� ���� 
�'�+� ��
�� ���
           �) ��'��� �*��� �9� M/����� ��� ��1�
���  
�) �0+ G�+�� 
��5�1<� �9� 

   �3
 �����)3 .(   � �� @-�� R�*    "� �� ����   ��/���� ���, �7)  
7�%��  
 �(��� Q
�            �7����� E��17�'� G�7+�� 
��5�1<� �9� �'���� ���' 
5B� 

��'(��           �B�-���' ��'� �5 ���;� ���1 R05�� ��� 
5;� �4� ���� R�*  . �4��
       �7��!�� E���� �) "��,�3<� 
�2�� �) ��(��� �����* ��-
) ����.  �� �7�9�

   � .'�!�� ������� 84�           ���7�� ��''17�� 
�'�+�� � ���'��� ����� ��9*� ����� A
              �7) 
5B� ����� �� "� �(��� Q
�� 
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